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INTRODUCCION
Las situaciones inflacionarias vividas por algunos países latinoamerica-
nos desde antes de la década de 1950 y la intensidad que en ellos registró
dicho procesal, conjuntamente con las dificultades experimentadas en sus
ritmos de crecimiento económico, generaron, desde finales de esa década,
una intensa polémica en torno a la identificación de las variables económicas
que inciden en la formación de las presiones inflacionarias en los países de
la región. Dicha polémica ha girado alrededor de los efectos de los mayores
ritmos de expansión del producto real sobre las tasas de inflación o de éstas
sobre aquellos; todo esto enmarcado en la búsqueda de políticas de creci-
miento con estabilidad que intentan reducir al mismo ,tiempo los efectos que
pudiese tener la inflación sobre la distribución del ingreso.
Desde entonces, dos enfoques teóricos han dominado la discusión: de
un lado el monetarista, para el cual la inflación se origina en un excesode
demanda agregada generado por políticas monetarias y fiscales expansivas ' ;
y de otro lado el estructuralista, que considera la inflación como resultado
de la debilidad estructural de la economía, manifestada en los sectores agríco-
la, industrial y externo. .Lo anterior es relevante por cuanto permite señalar
causas macroeconórnicas y sectoriales de la inflación, las primeras fundamen-
talmente asociadas al análisis monetarista y las segundas al enfoque estruc-
tural.
El objetivo de este ensayo es presentar una, breve reseña de la discusión
reciente sobre las relaciones entre inflación y crecimiento en América Latina
y en Colombia. Para efectos de sintetizar los principales elementos de la dis-
cusión y los rasgos comunes de las tesis más sobresalientes, utilizaremos un
esquema simplificador (macroeconómico y sectorial) de aquellos aspectos
que están presentes en el fondo de la controversia. Con esto también preten-
demos esbozar los lineamientos esenciales, idealizados, de un "modelo latino-
americano de inflación y crecimiento". En el Anexo se puede apreciar la ex-'
posición detallada de un esquema del modelo. Nuestra descripción de los
principales aportes teóricos al tema se complementará con una mirada a la
literatura colombiana más sobresaliente -al respecto y una breve síntesis en
torno a la evidencia empírica existente para confirmar algunas hipótesis.
La tasa media de crecimiento anual de los precios en Brasil fue de 17,5 por ciento en el período
1982-1970 (Neuhaus, 1978) y del orden del 25 por ciento promedio anual entre 1940-1970
para Chilr; (Ramos, 1978),
2 La expansión monetaria es producida principalmente por el financiamiento de los' déficits presu-
puestales que tradicionalmente han enfrentado los países de América Latina.
Rev. Lecturas'de Economía 101 Medellín, Mayo-Agosto de 1984
Es necesario, por último, señalar los alcances y limitaciones de este en-
sayo. En primer lugar, como ya se anotó, se trata de un examen de la lite-
ratura económica reciente en torno a la problemática inflación-crecimiento
en los países latinoamericanos (creemos haber seleccionado lo más importan-
te); en segundo lugar, recogemos análisis teóricos que trascienden los dos en-
foques tradicionales antes señalados, o aquellos que los han enriquecido con
aportes de otras escuelas de pensamiento; finalmente, no nos ocupamos del
desarrollo de los aspectos sectoriales que presenta la inflación? ~
lo BREVE RESEI'lA DE LA DISCUSION
A. Formación de capital, ,crecimiento del producto e inflación
El primer aspecto de la discusión hace referencia a aquellos planteamien-
tos que consideran el fenómeno de la inflación como inseparable del mismo
proceso de crecimiento económico y de ,formación de capital en los países
latinoamericanos, ya sea en forma pasiva (por lo menos en su gestación) o
en forma activa, vale decir, como resultado de un intento deliberado de la
política económica por lograr mayores tasas de acumulación de capital de las
que podrían obtenerse en condiciones de estabilidad de precios.
Durante la década de 1950 fue común en todos los países de América
Latina la preocupación por elevar la tasa de formación de capital y acelerar
la introducción de innovaciones tecnológicas, "en consonancia con la natura-
leza del debate internacional del subdesarrollo" (Mesa y Posada, 1982). Se
suponía, y aún se supone, que estos dos factores determinaban la tasa de cre-
cimiento del producto en el mediano y en el largo plazo" .
Lo anterior queda reflejado en la ecuación (1a.) de nuestro modelo
(véase Anexo), donde se postula que la tasa de crecimiento del producto
3 Al respecto, la literatura económica ha señalado que la inflación se presenta simultáneamente
con movimientos de dispersión .de los precios relativos. En este sentido se considera que en tér-
minos generales
•• La inflación presenta aspectos sectoriales en un triple senti'do: (i) los precios relativos de los
bienes y servicios originarios de cada sector pueden sufrir alteraciones en el proceso inflacio-
nario; (ii) las distribuciones de los valores agregados sectoriales pueden modificarse en dife-
rentes direcciones y magnitudes; (iii) los desequilibrios entre flujos de gastos nominales
(ex-post) y producciones pueden presentar distintas intensidades según los diferentes sect o-
res" (Posada, 1981).
4 El ritmo de crecimiento del producto en el largo plazo depende de tres elementos: (i) la tasa
de crecimiento del capital; (ü) el ritmo de incorporación del progreso técnico; (iii) lá tasa de
crecimiento de la población. En el caso de los países de América Latina, la tasa de crecimiento
demográfico en las décadas de 1950 y 1960 (y aún después) no constituía un techo al ritmo de
expansión del producto en el largo plaz o, debido a su elevado nivel.' .
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efectivo es función directa del ritmo de acumulación de capital, dada la
elasticidad-capital del productos.
A diferencia de la preocupación por el desarrollo económico, el tema
específico de la:inflación no llamó la atención principal del grueso de lo's eco-
nomistas latinoamericanos hasta la década de 1960, excepto en aquellos paí-
ses donde el proceso inflacionario era particularmente intenso.
1. La Teoría estructural de la inflacion''
a. El enfoque tradicional latinoamericano
En torno a la problemática inflación-crecimiento la corriente dominante
en el pensamiento económico latinoamericano ha sido el estructuralismo,
cuya tesis central sostiene la existencia de rigideces estructurales en los secto-
res agrícola, industrial y externo, las cuales originan presiones inflacionarias
en la medida en que la actividad económica se expande; de esta manera un
mayor crecimiento en los países de América Latina estaría: ligado necesaria-
mente a mayores tasas de inflación.
Para esta teoría la infla~ión se origina en desajustes del sector real de la
economía, que se manifiestan en la necesidad de modificaciones en los pre-
cios relativos:
La teoría estructural de la inflación se basa en una hipótesis que relaciona precios
-como una manifestación del proceso económico,..-" con la estructura del sistema
económico. Así, bajo ciertas condiciones, a cada estructura corresponde un único
vector de precios relativos y viceversa, de modo que cambios estructurales requie-
ren cambios de los precios relativos. Si la estructura es tal que los precios moneta-
rios son inflexibles en sentido descendente, el ajuste de precios relativos exige un
aumento de los precios monetarios. Los cambios estructurales dan lugar entonces a
presiones inflacionarias que, cuando están acompañadas por una oferta monetaria
pasiva, generan un proceso inflacionario (Canavese, 1980, pp. 5-6. Traducción
nuestra). .
5 Elasticidad que, en el mediano y largo plazo, se asocia básicamente a las modalidades técnicas
de los procesos productivos y que en plazos cortos puede rnodificarse en función del grado de
utilización de .Ia capacidad productiva, ante cambios coyunturales en la demanda efectiva. Lo
primero significa que al ser las técnicas productivas generadas en los países del centro, dicha
elasticidad es un parámetro, un factor exógeno a nuestras economías. (Rodríguez, 1980). .
6 Existen dos vertientes de esta teoría, cuya diferencia radica en el tipo de debilidad estructural
que da origen a las presiones inflacionarias. El estructuralismo norteamericano y europeo centra
su atención en los cambios desiguales de las productividades del trabajo en los diferentes secto-
res de la economía con modificaciones iguales en los salarios lo que se traduce en variaciones en
los precios relativos [Canavese, 1980). Los argumentos del estructuralismo·latinoamericano se
desarrollan en este trabajo.
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1. Debilidades del sector agrícola
El primer aspecto estructural de presión inflacionaria se presenta por
la incapacidad del sector agrícola, en las economías latinoamericanas y co-
Iombiana,? para satisfacer las. demandas de los demássectoresque son im-
puestas por los crecimientos de la población y del ingreso real. No obstante
la baja elasticidad- ingreso de la demanda por bienes agrícolas y su tenden-
cia a reducirse con el desarrolló económico, la brecha existente entre las tasas
de crecimiento de la demanda y de la .oferta de esos bienes se amplía con el
tiernpo'', generando una presión crónica al' alza de los precios del sector
(Hagger, 1977), la cual se traduce. en l~ elfi~acipp de los precios relativos
agrícolas ocasionando aumentos en el nivel 'nominal de precios, dadas la
inflexibilidad de los precios monetarios a la baja y la pasividad de la oferta
monetaria para adaptarse a las necesidades de equilibrio del mercado moneta-
rio (Canavese, 1980).
Aún en el caso de que el ajuste ascendente de los,precios relativos se pu-
diesedar mediante unabaja de los precios nominales de los bienes no agríco-
las, en respuesta por ejemplo a un exceso de oferta, olasautoridades moneta-
rias no lo permitirían al expandir la oferta monetaria, por cuanto dicho me-
canismo paria descender los rendimientos monetarios del capital no- agrícola
amena,z¡mdo las tasas de ganancia y el ritmo de las.inversiones productivas y,
consecuentemente, el ritmo de crecimiento del empleo. Aquí la política mo-
netaria juega un papel activo en orden a mantener el nivel de empleo.
Ahora bien, 'la "brecha agrícola" proviene fundamentalmente' de la exis-
tencia de estrangulamientos (tenencia del suelo, inutilización y subutilización
de la tierra, etc.) y dé la baja productividaddel sector. Sin embargo, se consi-
dera, 'adicionalmente, que e! proceso de desarrollo industriál puede ampliar
esa brecha por cuanto está acompañado, g~neralmente, de un fenómeno mi-
gratorio rural- urbano y un. traslado de recursos desde el sector agrícola hacia
el sector industrial, ocasionando, de un lado, el estancamiento agrícola (que
puede ser transitorio o persistente) y, de otro, sumando nuevas demandas a
su producción (Fischer y Mayer, 1981).
Es claro. que en el argumento estructuralista las presiones inflacionarias
se presentan independientemente de la existencia o no de excesos en la
7 Hugo Vélez (1979) sostiene que la inflación colombiana en la década de 1970 se originó en la ri-
gidez del. sector agrícola.
8 Esta brecha creciente no puede ser cerrada recurriendoa importaciones agrícolas debido a la rigi-
dez de las exportaciones, a la inadecuación de su poderde compra y a la necesidad de asignar las
escasas divisas ala importación de bienes de capital requeridos, por el proceso de industrializa-
ción.
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demanda agregada y a pesar de los' intentos-del gobierno por mantener el
equilibrio entre la inversión ex-ante y el ahorro deseado. (Maynard, 1973).
\): ,1 f ' .'
En los últimos años ha .surgido una explicación diferente, en el marco
de la teoría estructural, del por CWé, si,bien un alza de los precios relativos
agrícolas origina ,una elevación del nivel general de precios, un descenso de
ellos no p:oduce, una .b~ja' en ese .rr,iismoni¡el de.pr,ecios (ratchet ~ffect)~
En ,otra(pal~bra,s,: la rigidez de la óferta .a.grlcolSltiene efectos sostenidos en
fórna a~~endent,és.obre el sector ind\Is!rial y sobre el conjuntodeIaecono-
m ía.iEl argumentó se;basa enlos siguientes supuestos: (i) los precios pueden
ajustarse simétricamente pero' con diferente rapidez en los distintos sectores;
(iir los preciosagrícolas reaccionan más rapidamente que los -precios de los
otros sectores, Así, un' incremento en los precios de losalimentos, debido
por ejemplo a u~ exceso de demanda, no p,~ede ser contrarrestado por el des-
censo de los otros precios debido á' su oferta excedente en el mismo perío-
do (siendo la oferta agregada igual a la demanda agregada); se produce en-
tonces un alzaremporal .del nivel general de precios, que llega a ser perma-
nente si la cantidad de: dinero se acomoda al nuevo nivel de precios (en caso
contrario el ratchet effect no.' opera, esto es, el nivel general de precios
declinaría .en.el próximo período en respuesta al exceso de oferta no agrícola
(Fischcr y Mayer, 1981). /
Desde comienzos de la década de 1960 la tebrIa: estruCttiralha enfati-
zado en la existencia de mecanismos de propagación que, si bien no pueden
generar por sí solos un proceso inflacionario, están generalmente presentes en
él. Dentro de ellos se pueden considerar la pugna distributíva en torno al
ingreso nacional y las expectativas de inflación. Los mecanismos de propaga-
ción dispersan las presiones estructurales en la siguiente forma: el alza en los
precios de los bienes agrícolas aumenta el nivel del costo de vida incrernentan-
do los salarios y modificando, p,ci,rlo tanto, los costos industriales; la necesi-
dad de mantener el margen de beneficio (suponiendo la práctica de fijación
de precios de mark-up], requiere .una elevación de, los. precios industriales,
desajustando nuevamente los precios relativos, iniciándose de esa manera un
nuevo ciclo. Asimismo, las, expectativas inflacionarias pueden constituirse
en un vehículo .de transmisión de presiones inflacionariasIüanavese, 1.980),.
Veamos cómo el proceso de inflación estructural descrito anteriormente
puede ser formalizado. ,en nuestro modelo (todas las referencias al.modelo
puedenconsultarse 'en la parte B del Anexo que constituye una presentación
sintética del conjunto deecuaeiones}.
'Si c~n respecto a una "derta t~sá d~,crecimiento del productoglobal el
ritmo de 'crecimiento del producto agrfcola.disminuye, la tasa de aumento de
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los precios del sector crece (ecuación 13) Y se produce, corno resultado, el
alza 'del nivel general:,de. precios (ecuación 11) el retraso. agrfcola anotado.
se puede explicar po.r problemas de productividad, de tenencia de tierra, etc.;
(elementos éstos que se expresan a través de la variable Z, en la ecuación 14).
,
En lo. que respecta a los mecanlsmo~' de transmisión, se puede observar
que ante el aumento. de! nivel general de precios, 'los salarios reales y la parti-
cipación de Ios trabajadores en el ingreso. global tiendená disminuir si ~9S sa-
Iarios nominales no. se reajustan (ecuación 6). Si no. predominan lasexpectati-
vas inflacióriarias los salarios son revisados de acuerdo a 16s preciosdélperío-
dé anterior; pero. sólo. al final del péríodo, 'en tanto. <iue Iós precios pueden
ser revisados en forma inmediata 'ante variaciones en el salario, trayendo.
corno resultado. un alza en la magnitud relativa de los ingreso.s no. 'salariales;
de esta manera' Ios salarios no. son los responsablés del origen del proceso
inflacionario puesto que sólo. intentan récuperár su poder adquisitivo. ..
. ".. -,' _ .
En presencia de expectativas inflacionarias potentes los salarios nornina-
les, en cuanto son fijados-para períodos generalmente mayores. a un año, anti-
cipan el alza de los precios impidiendo. no. sólo. la caída del salario. real sine el
descenso. de la 'participación relativa de los trabajadoresen el 'ingreso. global
(ecuaciones.f y 7)_ En la ecuación (7) se resumen diferentes-formas de fija-
ción de expectativas.
2. Debilidades del sector externo,-~ . - .
El otro caso. de presió~ estructural sobre los preciosse .origina,en los es-
trangulamientos delsector externo., Aquí. se hace. necesario. diferenciar efec-
tos de corto y largo plazo.
El impacto. inflacionario de largo. plazo. está aso.ciado \11 déficit dé la ba-
lanza depagos causadopor dos factores queoperan conjunta y simultánea-
mente: de una parte el Crecimiento insuficierrte 'delpoder de compra de las
exportaciones 9, Y de otra elaumento de' ra's importaciones debido al proce-
so. de industrialización: Estos factores "generan dificultades en la balanza co-
mercial que, en ausencia dé movimientos' compensatorios y autónomos de
capitales, conducen a problemas crónicos de balanza de pagos, (Fischer y
Mayer, 198-2) imponiendo una baja tasa de inversión a Iaeconomía (ecuación
3).
9 Mido a la baja' tasa de creci;mento 'de'la'de'mandapor'nuestro~ productos en I~ países del
. .oentrc; e~ decir, eatbe paísei tienen una, tlaStiddadiÍIigÍ'ésode la demanda por importaciones
mú baja que los países perítérícoe. Esto signIfica, que s,ise supone la misma. tasa de crecimiento
del producto global en amboe grupos de países, los últimos se ven enfrentados a una mayor tasa
de crecimiento de IIUS pagos por importaciones que la de sus ingresos por exportaciones. Se
lIi'qa a lo anterior el deterioró tendencial de:los términos de intercambio de los páíses latino-
ameriqno. (Hagger, 19p; l.to~1980)_ .
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Existen dos mán~Í'aide afrontar esas ditltuitades de balanza de pagos
actuando sobre las importaciones 10 : (i) mediante reducciones en' la tasa de
crecimiento económico y por tanto en la de acumulación de capital; esta al-
ternátiva 'no es, lógicamente, recomendable 'por Sus efectos sobre el' desem-
pleo (ecuacionesS'y 10); (ii) a través de 'políticas arancelarias (o para-arance-
larias) y cambiarias vía' desvalorización de la moneda doméstica; el resultado
'de estas políticas seda la alteración dé! precio relativo de lós bienes importa-
dos frente a los bienes locales generando, enconsecuencia, presiones inflado-
narias (ecuación l1-'):(Oanllvese, 1980;Ocampo y Cabrera, 1980)., '
El impacto de corto plazo sobre el nivel general de precios está as~cia-
do a las fluctuaciones en el valor de las exportaciones y a los efectos que esas
fluctuaciones producen directamente sobre la demanda agregada e indirecta-
mente sobre elingreso global, vía ingreso del sector exportador. (Fischer y
Mayer, 1981). ' ,
La explicación de este caso se basa en los siguientes supuestos que con-
sultan la realidad de, los países latinoamericanos: (i) se exporta un número
reducido de productos: (tí) laoferta ~eexportaciones es,inelástica en el corto
plazo respecto a los precios'; (iii) los precios en moneda domésticade los bie-
nes de !!,xpoTtaciÓ'nf~dÍlmás' flexibles y reaccionan más rápido qu~ los precios
de los biéil~§ noexportados ante cambios en la demanda. .'. '. ".'
El efecto sobre los precios, vía demanda agregada, ~cexplica así: un exceso
de demanda por expo~aciones induce un incremento de .sus precios <::1 cual
lidera, al menos terriporalmente, 'un aumento. del nivel general de precios, lle-
gando. a ser permanente si la oferta monetaria se expande para responder a
los nuevos précios.: El impacto. de los mayores precios' de las exportaciones
sobre la tasa de inflación dependerá dé la importancia relativa de las exporta-
ciones en losproductos sectoriales y global (ecuaciones 13 y 16).. -. ~ ( ..
El efecto indirecto' se dá cuando. el exceso de demanda por exportacio-
nes (al liderar-un alza del ingreso en elsector exportador y por tanto sobre el
ingreso global) produce un aumento de la demanda agregada que no llega a
incrementar compensatorialrnente la producción doméstica ni las importa-
cio.nes.' .
Análogamente, un exceso. de oferta de exportaciones puede liderar ún
descenso del nivel general de precios o. de la inflación, vía demanda o vía in-
greso de los exportadores, En este último. caso el exceso. de' exportaciones im-
10 La' tEP AL pensaba que el proceso de industrialización vía ,~.tituc,ÓI\ de,¡'~port~i<?nes opera-
ría·en ePRntido de hacer descender el coeficiente global dé 'importaciones de la economía.
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plica Una disminución del ingreso del sector exportador ,y, a través del multi-
plicadór~ del ingreso global, " ¡ ," . , " .' J .: :
Sin embargo existen, por ~omenos:' do~' razones .para que los efectos
deflacionarios no sepresenten en el largo plazo: (i) es tradicional en América
Latina que se adopteuna P9Ií tica monetaria expansiva con el fin de evitar los
efectos recesivos sobre el ingreso causados por un descenso de las ganancias
en el sector 'exportadoi; (ii) simultánea o alternativamente con lo anterior
se han establecido políticas arancelariasy .cambiarias .destinadas a restaurar
el equilibrio del sector externo o a eliminar un predeterminado déficit. En
ambos casos los efectos deflacionarios del descenso de las exportaciones se
venreducidos. . .,
De acuerdo cpn lo expuesto, un alza posterior de las exportaciones
generalmente parte de un Índice global de precios más alto, de tal forma que
la inestabilidad en las exportaciones puede significar no sólo fluctuaciones
sino también una tasa positiva de inflación en el largo plazo ..
. '. .' (
•. ", " . i ( ~ ,1 ' . _s ,
En síntesis, la teoría estructuralista de la inflación ,~o~tiene que si los
precios de. los alimentos o Ios precios de las ,exPPFtilciones reaccionan más
rápidamenté que los demás precios, la tasa de, inflaCión' puede ser afectada no
sólo por 'un exceso de oferta de dinero sino tam~¡éÍ,1po'r una modificación
en los precios relativos, como' reflejo de demandas excedentes sectoriales
(Fischer y Mayer, 1981).
. (. ,,;,
b. Efecto PhiIlipsy efecto estanftación en la teoríaest~,
"0
Olivera (198~) ha ,explicado el Efecto Phillips y el f~I?-6fll,.~~0de.la estan-
flación en el marco de la teoría e~tructura~,' éSt.9es~r:nan~eilien~olos mis-
mos supuestos fundamentales de esa teoría: (i) precios ~one~arios rígidos a
la baja, por lo cual una modificación en los precios relativos trae consigo un
aumento net~ del nivel de precios absolutos, (ii) lAS:precios relativos del sec-
tor agrícola aumentan persistentemente en.el tiempo con respecto a los pre-
cios de los demás sectores. .
Con base en los anteriores supuestos, i~tentm:emos explicar a continua-
ción el nexo entre los cambios de precios reales y la tasa de desempleo, es
decir, los Efectos Phillips y Estanflación.
, '~ ~. .
1. 'Efecto Phillips.
., '
En este caso se supone qu<; el gradode presión estructural (medido por
la demanda excedente relativa del sector agrícola] no se altera. Así, una ace-
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leración de la tasa de acumulación trae consigo elevaciones en el producto y
enelempleo [ecuaciones Ly 10),gener~ndo un desc~nso en,lá,tasa dedesem-
pleo (ecuación 9): Ahora bien, dado el supuesto del crecimiento desequilibra-
do, la relación de la tasa de crecimiento del producto agrfcola y la del pro-
ducto global (Yr/Y), cae en may-o~proporción que <:1aumento en la razón en-
tre la tasa de crecimiento _del producto global Y)i\- delproducto potencial
(Y/Yp), ya que la tasa' de acu'm{¡lación ti~ne t~mbién efect~s positivos sobre
el ritmo de crecimiento del producto potencial (ecuación 12). Lo anterior sig-
nifica que los precios agrícolas crecerán.más rápidamenje que.el nivel general
de precios (ecuaciones 11 y 13), alterándose por consiguiente los precios
relativos a favor del sector agrícola!". Esto significa que .los descensos de la
tasa de desempleo generarán alzas de la tasa de inflación.
En esta forma,al decir de Oliyera .(1980. p. 42,):
, ,
. , . dado el nivel de,demanda excedente relativa, la tasa de varíaoíón del precio rela-
tivo, es tanto mayor cuanto menor es la tasa de desempleo." .
2. Efecto Estanflacion
, Ei supuesto p~t~: ~~t'e:casoes que el excedente ;deA~ina?'d~ agregadano
se modifica: De' esta "manera si aumenta la demanda excedente relativa del
s,<;!ctor'ágricQla seproduce un excedente ,de oferta en el sector no' agrícola; es
.decir,' sr aumenta la demandapor bienes agrfcolas cae la demanda' por bienes
'no. agricolas, generándose un descenso (relativo ó absoluto) de la producción
industrial y un incremento de la producción agrícolá. Por el supuesto del cre-
cimiento desequilibrado la relación entreIos ritmos de crecimiento de los
productos agrícola y global (y/y) aumentará mUy poco., al mismo tiempo
que se reduce, a mayor velocidad, la.relación entre' el crécimiento porcentual
de los' productós no' agrícolas y global (h/y), corno consecuencia de la caída
en su demanda. El resultado neto 'de estos movimientos es una reducción en
la relación de' crecimiento entre lbs productos global y potencial (Y/yP) de
mayor magnitud q\le el aumento de la relación (Yr/Y). Por tanto la reducción
de la tasa de crecimiento del índice general de precios superará a la de los
precios agrícolas haciendo caer los precios relativos no agrícolas [ecuaciones
11, 13 Y 16). EÍl ,@tima' instancia los precios relativos agrícolas aumentan
respecto a los precios industriales y global de la economía. Pero la caída de
(y!yp) se asocia con la reducción de latasa de acumulación de capital [ecua-
ciones 1 y 12) disminuyendo el ritmo de crecimiento del empleo (ecuación JO)
y consiguientemente tendiend~ a elevar la tasa de desempleo, (ecuación, 9).------' - ' .' - .
11 Puede' demostrarse;adémás, que los precios reales dl!1lect~r' no asfícóla (p'¡¡pj le réducirá~; si
la relación entre las taJas de crecimiento del producto no. agríéóla 'Y del producto global (yuly)
aumenta por encima de un cierto nivel.
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. En eSt~ forma, a mayor tasa devariación del preciorelativo [yportan-
to ajustes ásc~ndentes deIa tasa de inflación] se producirán elevaciones de la
tasa de desempleo. Al respecto afirma Olivera (1980: p.42):
... dadoel ~vel de ~manda excedente'foi~,la tasa de desocupación es tanto ma-
yor cuanto mayor es la tasa de variacióndel precio relativo. . .'
l. /nf1acKJn por pugna distributivli.
Recientemente Raúl Prebisch (1981) ha puesto de presente la existencia
de un nuevo tipo de inflación estructural, ligado' a cierta etapa de désarrollo
del capitalismo latinoamericano. Esta tendencia a la inflación inherente al
desenvolvimiento periférico surgepor conflictos ,de clase o de sectores de
clase en tomo a la apropiación .delexcedente; pasandopor las relaciones de
poder y sus modificaciones a través del tiempo.
, " ~,
'. La explicación puede resumirse de la siguiente forma: la insuficiencia
dinámica del C!~cilríieri~o latinoamencárió. se.,debe át.b~j&ritmo de acumula-
ción de/capital '[ecuación '1),siertdo' este el que'imp'~!~e úna tasa reducida de
incorporación productiva de la fuerza' de" trabajo 'y un l~nto crecimiento de
sus iitgfesos: 'lo 'cual' aumenta constaritbriénte'las disp.riid~des· dístributivas. . ....' . " ,; ,') (\t .(.' " "
(ecuaciones 2; 4, 6 y' 7)." '. ."
.' -! • ~ .f. v ' 1," r , • • ., ,- • !1 :.~""1" • • •
El excedente [entendido como. el producto gener~do por losincremen-
tos sucesivos de productividad debidos alcambio técnico] es la fuente de la
acumulación de capital pero también del consumo suntuario. Este exceden-
te es apropiado' primariamentepor los propietarios'de los medios de produc-
ción. ." ' ' .Ó» '" '.
'Cabría esperar, por tant~,' q~'e .los .incrementos de productividad dinarni-
zaran 'la acumulación: sin em~argo,eXis~en: mecanismos, que operan como
reductores de 'la parte del excéderi te disponible para inversión productiva,
tales: 'como: (ir el "crecientelconsumo "consuntivo" de los sectores que
p~rc~bePl ·~~f1'sd~~?'.!·~al~a1es 4if~enteS'á ·~artá~~ia~!. (ir) el ¿on~umodel
,~~tado" ¡>O'ra~~orcI9~,espure~ d~ tuerza ,de. trabajo ¡ ,(1l~)el: ~~nsumo de I?s
tiuevos .sectores socIales,capas intermedias cuyos mgresos Crecen sm
contrapartfdaenIa' eíévacfbn 'de su pr'oductiVidád¡ (iv) la sustraccjo..n' de exce-
d~~~~,p~~,part,e 1eJps,pa.ises,~eJ centro, en virtud del ~sque~a imperante de
división internacional.deltrabaje ..:., Ó, ,. • I ' .". .. ."
r .', ~. t » ;.'
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En nuestro modelo ros factores mencionados impondrfanbajas en 'la
tasa dé ahorro y en 'la-relacién entre el saldo de la balanza de capitales yel
producto 'global, ocasionando una reducción de la tasa de 'inversión productiva
(ecuaciones 3 y 4).
Los cambios en la estructura de 'poder que acompañan el proceso ce
crecimiento generan la aparición de nuevas clases, o sectores de clase (inclu-
yendo los, ligados al aparato estatal) que pretenden disfrutar de los aumentos
en la productividad, surgiendo una pugna distributiva cuyo resultado es la ten-
dencia a aumentar al consumo en detrimento no sólo de la inversión produc-
tiva sino también de la misma tasa de crecimiento del exceden te12 en el largo
plazo, dada la tasa de crecimiento de la productividad.
Como el aumento de estas formas diversas de consumo no puede conti-
nuar indefinidamen te, puesto que se debilita la tasa de acumulación de capi-
tal, las empresas trasladan esta presión a los precios, intentando reestablecer
su participación en el excedente. Si el Gobierno adopta una política moneta-
ria restrictiva para contener la inflación, las empresas absorben las mayores
remuneraciones a costa de la parte del' excedente destinada a capital repro-
ductivo, debilitándose el crecimiento económico.
"
Por lo anterior, la política monetaria tiende a ser expansiva, permitien-
40 .el aumen to de precios de manera que las empresas reestablezcan el nivel
de,'excedente y su participación en el mismo (ecuaciones 2 y 4).Pero esto IlO
durará mucho tiempo ya que los demás sectores verán reducidos sus niveles de
ingreso y' reaccionarán tratando de incrementar de nuevo sus remuneracio-
nes, cobrando impulso la espiral inflacionaria (ecuaciones 7 y 8).
Adicionalmente, podemos notar que el pr9ceso descrito abarca situacio-
nes tanto de crecimiento con inflación como de estanflación. Este útimo
caso se presentaría cuando: (i). la polftica monetaria restrictiva contrae la de-
manda agregada, imponiendo una disminución del 'produ<:;toglobal que, inten-
sifica la 'pugna distributiva y agudiza las presiones inflacionarias; (ii) ocurre
un descenso de la productividad en medio de alzas en las remuneraciones.
2. Inflación por excesos de inv~rsión deseada
Esta versión tiene como base las características de un función LS. (in-'
versión -ahorro) y sostiene que las econom ías periféricas se incliilan a una per-
i2'" ,ti'aumento (lel excedente puede ser absorbido' no solamente por el consumó de los más ricos
•,linO rllmbién 'Por .el consumo de 101 estratoe inferiores, 101 cualiCSreueionarlÍlÍ rápidámetÍte tra-
tando, cte.recuperar, no sólo lo .que han perdido lino también inten~~o partic;ipar ~ el incre-
, mento 'de 1&productividad. 'Conforme van iogrando el reajuste. de SUI remuneraciones le acentúa
fá '¡n.eiión sobre "el excedente y pór ende la espiral infladonaria (PrebisCh; 1976):'
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sistente inestabilidad macroeconómica por cuanto que la inversión tiende a
superar reiterativamente al ahorro. En consecuencia, elcrecimiento económi-
co estáestructuralmente sesgado hacia la inflación (Leff y Sato, 1980).
La inversión respondería más rápidamente que el ahorro al crecimiento
económico y a la inflación corriente; es decir, el ahorro se ajusta muy lenta-
mente a los cambios económicos corrientes¡ de 'esta manera la utilización de
la producción y los precios como mecanismos de ajuste macroeconómico
produce una inestabilidad secular.
! Se ha sostenido que la renuncia (por razones doctrinales-y-políticas) de
los Gobiernos latinoamericanos a permitir que .las tasas de interés operen
como instrumento equilibrador entre ahorro e inversión ha obligado a estas
economías a depender excesivamente de la creación de crédito y del ahorro
externo. ....., " . ; . .
Si, como es de esperarse, el ahorro externo no alcanza la magnitud
requerida 'para reestablecer la igualdad entre 'ahorro e' inversión deseada,las
autoridades se verán obligadas arealizar devaluaciones cambiáriasque eleva-
rían el nivel general de precios por presiones de costos o por su incorpora-
ción en las expectativas de inflación (ecuación 11).. ' -.' '.' .
De utilizarse el' crédito internó como alternativa de financiación de la
brecha de ahorro, la espiral inflacionaria tendría su or{g~ne¡'da mayorsénsibi-
lidad de la inversión (y de la, producción corriente] a los cá~bi,?s .en el vo-
himen del crédito, determinando expansiones, de, l~oferr~ 'monetaria lcetéris
paribus) (ecuaciones 8 y 11). " .
La importancia del ahorro~a~ica ~n el hecho d~ determinar
la medida en que la' inversíón y el ingreso pueden aumentar antes de conducir a
tasas de inflación y de' desequílíbríó externo' intolerables y, por tanto; a medidas de
contracción; (Leff y Sato, 1980, p. 212J; . .
En este sentido un volumen mayor de ahorro corriente reduce el impac-
to inflacionario para niveles dados de crédito y de inversión.'
2. La teoría monetarista de la inflf!.c~ón
La proposición básica de la teoría cuantitativa moderna, para una eco-
nomía cerrada, afirma que un aumento en la tasa-de crecimiento, de la oferta
monetaria conduciría, en el largo plazo, a un 'incremento proporcional en el
nivel general 'de precios debido a la estabilidad en las tasas de crecimiento de
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la velocidad. ingreso del dinero y del producto real, dada la .tendencia al-pleno
empleo .(compatible con la existencia de. una tasa natural de desempleo, la
cual es independiente de la tasa de inflación). : '.'
En elcasode una economía abierta la existencia de una tasa de creci-
miento de la oferta monetaria mayor que la tasa de crecimiento del producto
global (neta del aumento de la velocidad del dinero) se traduce en desequili-
brios de su balanza de pagos. En' este caso se supone que los precios de los
bienes y activos internos están determinadospor los precios y las tasas de in-
terés internacionales (Villareal, 1983) y. por el tipo de cambio. La presión
inflacionista se origina, entonces, en tales desequilibrios cambiarios y en las
consecuentes devaluaciones, En el 'Casode América Latina,.la expansión mo-
netaria se atribuye fundamentalmente a la expansión del gasto público en
fu~a~&~~L ~
Para los monetaristas el control de la inflación es un prerrequisito del
crecimiento a largo plazo, por cuanto que ella introduce grandes incertidum-
bres en el -sistema económico. que se traducen -en un, descenso de la tasa de
inversión productiva, en ,distorsiones en la asignación de recursos y en estan-
camiento de las exportaciones (Cáceres y jiménez, 1983).
En, nuestno i modelo la reducción de la tasa de acumulación y de creci-
miento .se. origina en el descenso de la tasa de inversión (ecuaciones 1 y 2),
provocado-por la caída en la tasa de ahorro, vía exportaciones, y posiblemen-
te por una reducción de la relación entre ahorro productivo y ahorro global
(la inflación tieneefectos distorsionantes sobre la distribución del ahorro y
la inversión, desviando recursos hacia actividades especulativas, por ejemplo).
Sin embargo, en el corto plazo la expansión monetaria se puede repartir
entre. aumentos del producto y aumentos .del nivel general de precios. Así, un
incremento en -el .ritrno de crecimiento de la oferta monetaria presionaría al
alza tanto d ritmo de-crecimiento dé los precios cornoel de los salarios nomi-
nales, vía expectativas "de 'in.flación (ecuacionés' 7, '8 Y 11). Peto si los 'precios
suben másrápidamerite que los salarios se'presentaría una redistribución del
ingreso favorable a la tasa de ahorro global y por tanto al crecimiento eco-
nómico (ecuaciones 1 a 6)13. Se presenta entonces la posibilidad de una curva
13 Los salarios reales pueden crecer durante períodos inflacionarios y sin embargo hacer caer la
participación de los asalariados dentro del producto global debido, por ejemplo, a' elevaciones
más que compensatorias en la productividad media del trabajo, Así, se pddríaq presentar perfo-
dos con crecimiento, inflación y elevación de los salarios reales en forma simultánea. Análoga-
mente-se puedeproducír un descenso del tipo medio de salario real acompañado de Ún alzaen
la''partlcipaci'óh de los asalariados, si la productividad cae'más que compensatoriamente, presen-
tándose a la vez inflación, recesión y caída de los salarios reales (véase Rimas'; 1978)'.
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de Phillips en elcorto plazo; puesto que la mayor acumulación de capital ten"
deríaa reducir Iatasas.de desempleo-t ecuaciones 9 y lO};:esta'situación, se
daría en caso de presentarse una diferencia positiva entre las tasasde-infla-
ción corriente y esperada o cuando el coeficiente de transmisión de las
expectativas-de inflación a lossalarios.eaonetarios (ht')esmenor:que la uni-
dad (ecuación 7:)14." . ,
En el· largo plazo las tazas de inflación corriente Y'esperada tienden a
coincidir y h1 se' iguala a la unidad, .desapareciendo los: efectos reales de la
política monetaria.sobre el crecimiento y sobre la tasa de desempleo.
Se ha incluido en .el modelo' la formación de expectativas racionales no
por curiosidad teórica' sino porque no se puede, rechazar sil existencia en
América Latina. Como se sabe, este punto ha sido puesto de presente por los
nuevos monetaristas quienes fundamentan sus estudios en la hipótesis de ex-
pectativas racionales, es decir, suponen que los-agentes ecorrómicos.preveen
perfectamente el efectode cualquierpolftica.monetaria o fiscal sobre la de-
mandaagregada y sobre las relaciones econórnicaseatre ..losagenees, Esto sig-
nifica que la curva de Phillips tiende a ser casi, o totalmente, vertical incluso en
el corto plazo, indicando. que el proceso de' ajuste entre precios y salarios es
automático (en la ecuación 8: gl = O; s», = 1, g3 = 1, Y en la ecuación 7:
h1 = 1). En el caso. brasileño sehaaplicadoei 'Modéto-de Inrcascon resulta-
.dos satisfactorios para-esta teoría.y se ha' constatado; ademásj.cierto grado de
rigidez-de la tasa de inflación,especialmente en:direccióndescendente,
• ,<(,. ••
:\; ")-~ • 1') n.f"';,; , ...\.,~: f::;'~~.,
'Este enfoque resulta importante para lapolítica :ééOn~mka,p0T' cuanto
que una combinación -de expectativas' racionales, y rigidez .deIa -irrflacióarpue-
de agravar, si existe, el dilema inflación-recesión, llegándose a sostener que:
:- i r ¡ ,J~', '!..) ~.'¡ , > ~':-.- t: i :
No hay duda sobre la exístencíalde un dilema a certeplazo entre recesión (u oferta
excedente real) y aceleración de la inflación: Además, ,es. evidente que la moneda
ejerce un .efecto relevante sobre ambas yari,able~a.corto plazo, .Con todo existeuna
granprobabílídad de, que ese.dilema ~p.,mucho n:t~sseriopara políticas de contrac-
ción, que de expansión, pues en elúltimo casoIos e,fec~9~reales de la politica
podrían ser de menor magni~u(!(L,emgrüber; 1980: p. 5~9'. Traducción nuestra).
, :". ¡ ,,,,,,: " ., ,'!,' --,;" ',. .
3. Inflación y "precios relativos macroeconómicos"
Galbis (1981) ha sos~~nido qu~ios efectos dela inflación sobre el crecí-----....;'"'--- ' .,;' .. "
. ,.
14 Se ha C'f)~ta~dpempíri~mfYnte en tres p~íses'de AlJléricaLatinil{G91()~ia,.~Úxicp y Perú)
. que die.z..pl1l).tos pon;elltW\le., de ¡ng.,ción inesperada elevanlaproduccíén eIl,cer~ de un pun-
to porcentual por. encima de ¡I.jl,tendencia (H~n, .1981). .';.;. i .' .
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miento se relacionan con las variaciones en algunos "preciosrelativos macro-
económicos", tales como las tasas de interés, los términos de intercambio y
los costos salariales reales, lo cual implica la necesidad de, estudiar, los cana-
les principales a través de los cuales la inflación puede afect~r la tasa de éreci-
miento económico .. Su hipótesis básica es la siguiente:
. " la falta de un ajuste sufícíente (o un ajuste excesivo) de las magnitudes nomin~-
les con respecto a la inflación ejerce efectos en el crecimiento económico" (Galbis,
1981. p. 27),
Con respecto a los costos salariales reales se sostiene que un ajuste insu-
ficiente de los salarios nominales con respecto a los precios puede traducirse
en un desincentivo de las empresas para introducir innovaciones tecnológicas,
en tanto que un ajuste excesivo' puede desalentar la inversión, generando de-
sempleo y reduciendo el crecimiento (la explicación de este proceso ya ha
sido desarrollada en Tá 'sección "Otras modalidades de inflación estructural"de
este trabajo). Adicionalmente, grandes. fluctuaciones en los costos salariales
reales en períodos cortos también pueden afectar adversamente el crecimien-
to. ~. ;.,'
En cuanto a la relación de intercambio, ésta puede afectar el crecimien-
to económico a través de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Es posi-
ble pensar en ,la existencia: de un tipo de inflación que empeore la relación de
intercambio haciendo que las importaciones sean más costosas de obtener en
términos de exportaciones, deteriorando la cuenta corriente e imponiendo
una disminución de la disponibilidad interna de recursos reales (ecuación 3).
Sin embargo un empeoramiento de la relación de intercambio puede estimu-
lar el crecimiento económico, vía demanda, en la medida en que traiga consi-
go una reducción de las importaciones competitivas con la-producción do-
méstica,
El tercer elemento tiene que ver con la tasa de interés real puesto que
un ajuste insuficiente de la tasa nominalconrespecto al alza de los precios
puede retardar el desarrollo financiero, promover la inversión ineficiente, dis-
torsionar el proceso de asignación de 'recursos (en tanto que las defensas infla-
cionarias reemplazan la inversión productiva) y, por tanto, retardar el creci-
miento económico.
La susten tación de la importancia del sector financiero radica en las dife-
rentes respuestas del ahorro y la inversión a los estímulos económicos, tales
como' el aumento del ingreso y la misma tasa de inflación. Los parámetros
de las funciones de ahorro e inversión en los países latinoamericanos:
, ~; , . .
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· .. indican la independencia de las respuestas del ahorro y la ínversíón y, por tanto,
la 'importancía de la intemiediación fmanciera, que permite a las empresas indivi-
duales; las unidades familiares y las agencias del gobierno hacer inversiones en exce-
so de su propio ahorro. (Leff y Sato, 1'98.0.P. 203). . ,
" . ~
La conclusión que resulta de todo esto 'es clara: la mejor garantía para
mantener tasas positivas de interés, en promedio a largo plazo, que equilibren
el mercado financiero es una tasa de inflación relativamente baja, (Galbis,
1981). .,
"B. Inflación, distribución y acumulación de capital
En torno a los factores quedeterminan la tasa de acumulación de largo
plazo en América Latina y en Colombia la explicación más generalizada, des-
de la década de 1950, consiste en que ella depende, en primera instancia, de
la tasa de ahorro (Mesa y Posada, 1982)15.
Si bien es cierto lo anterior, es posible sostener que en el corto y me-
diano plazo el ahorro, antes que un determinante fatal, constituye o bien un
límite de la inversión, o bien
la medida en la cual la inversión' y el ingreso pueden aumentar sin financiación ex-
terna antes de inducir alzas en el nivel de precios o en la tasa de inflación. (Leff y
Sato, 1980. p. 212).
< .,~
A nuestro juicio el pensamiento latinoamericano no ha suscrito la tesis
clásica y neoclásica según la cual el ahorro predetermina la inversión, sin que
esta última pueda afectar el ahorro programado; doctrina esta que harecibi-
do el nombre de "Teoría del ahorro previo". Más bien, desde el punto de vis-
ta de la política económica se ha utilizado, durante ciertos períodos, la infla-
ción (consciente o inconscientemente) como mecanismo para acelerar el cre-
cimiento o impedir la recesión originada en factores tales como déficits ex-
ternos, agotamiento del proceso de sustitución de importaciones de bienes
manufacturados de consumo corriente, etc.
1. Inflación y tasa de ahorro
Existen algunos autores que han analizado el desenvolvimiento latino-
americano para los cuales la inflación, al actuar como un elemento concen-
trador del ingreso en las capas sociales con mayor propensión al ahorro, pro-
15 Un sumario del pensamiento latinoamericano en 'torno a los determinantes del ritmo de acumu-
lación del capital puede verse en el citado ensayo.
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duce un alza de la tasa media de ahorro de la economía; suponiendo que esta
tasa determina el ritmo de inversión, la inflación se' constituye en un meca-
nismo impulsor del crecimiento. Lo anterior se podría desprender del aúalisis
de William Arthur Lewis (1963). El proceso de crecimiento es, por tanto, en-
cabezado por el ahorro y seguido por la inversión. Al decir de un autor:
El rasgo dístlntívo ·d~ los modelos de crecimiento neoclásico es que la inversión
siempre es igU~!al ahorro plaqea4o.EI ahorro forzado riada más no existe. Todos
los mercados se encuentran continuamente en equilibrio y las funciones de ahorro
e inversión son una y la misma cosa. Cuando mucho, los factores monetarios afee-
tan ,la tasa de crecimiento, dependiendo de la forme. en que la proporción di: ahorro
planeado sea afectada por la expansión monetaria, (Thirlwall, 1978 b. p. 84).
No obstante, diversas vertientes del pensamiento económico latinoame-
ricano han rechazado frontalmente esta tesis, sosteniendo que un cambio de
esa naturaleza en la distribución del ingreso no conduce a una mayor tasa de
ahorro debido a una alta propensión al consumo de los grupos de más altos
ingresos. En nuestro modelo esto se expresaría como un tipo de inflación
propenso a elevar los intereses. y las rentas del suelo (R) en detrimento no
sólo de la participación de los trabajadores en el ingreso global (8), sino tam-
bién de las ganancias (G) dentro de los ingresos no salariales (ecuación 4).
Más aún, este tipo ,de .inflaciónpuede generar un descenso de la demanda so-
bre la producción doméstica, a causa de una alta propensión al consumo de
bienes importados por parte de los grupos de más altos ingresos.
La observación empírica tampoco parece confirmar la tesis según la cual
la inflación conduce a un aumento del ahorro 'en estos países. (Leff y Sato,
1980).
2. Inversión, crecimiento' e inflación
La tesis keynesiana según la cual la tasa de acumulación de capital de-
pende <le decisiones de invertir no liínitadas por la tasa de ahorro se ha con-
siderado poco pertinente para Latinoamérica y Colombia (Mesa y Posada,
1982) aunque la política y el pensamiento económico no han sido del todo
extraños a ese campo doctrinal;
Como se sabe el enfoque keynesiano sostiene que: (i) la inversiónpue-
de generar su propio ahorro al aumentar el nivel de ingreso, cuando la econo-
m ía opera por-debajo de su capacidad, y por la redistribución del ingresó a
favor de' los perceptores de 'beneficio, que tienen una alta properisión al aho-
rro, 'cuando la -econorn ía funciona a su plena capacidad{ThitlwaH, 1978 a);
(ii) la inflación puede, fomentar la inversión si eleva su tasa de rendimiento y
reduce 'la tasa real de interés: (Thirlwall, 1978 b). '
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_ Estas dos hipótesis pueden coincidir con la realidad latinoamericana en
el. sentido de no, existir o bien una garantía de que el ahorro sea utilizado
para la inversión productiva, o bien restriccionesde la inversiónpor insufi-
ciencias de ahorro previo.
Eri conclusión, los keynesianos son partidarios de expansiones moneta-
rias y de tasas de interés bajas por" cuanto que el exceso de inversión desea-
da qu~ caracteriza a estospaíses puede ser financiado con crédito, generan-
do, así su propio ahorro, a través de mecanismos como una propensión margi-
nal al ahorro por encima de la media, un aumento en la intensidad de uso del
capital que aumenta el volumen del producto .• un cambio en la composición
de producto y la generación de ahorro forzado (Thirlwall, 1978 b}.
Dado que las economías latinoamericanas han funcionado normalmente
por debajo de su capacidad y .en presencia de una inversión deseada superior
al ahorro, originada en los persistentes problemas de sus sectores externos, la
expansióncrediticia ha jugado un papel central en la determinación del creci-
miento de la inversión y del-producto (Kalecki, 1980)¡ Al respecto Leff y
Sato (1980. p. 206) afirman que:
. Esto se debe a que los cambios en la disponibilidad de crédito para el capital de tra-
bajo (circulante) ayudan a determinar la tasa de utilización del acervo existente de
capital fijo y de tierra. Aparte de sus efectos sobre la producción agrícola e indus-
trial en general, el crédito es fundamental para el financiamiento de la producción de
bienes de consumo durables y. de la construcción residencial, dos. campos cuya pro-
ducc~óR es especialmente importante en el sector.moderno delos países elJAe!lllITo-
TIo. _," ,
Por su parte la tasa real de interés no ha, sido una limitante de la inver-
sión, puesto que ha sido controlada por las autoridades monetarias y fijada a
niveles muy bajos, e incluso negativos, excepto durante, la .última década
cuando ha tendido a ser liberada, elevándose de manera significativa .
. Finalmente, Bacha (1980) ha insistido en' que l~ inflación refleja un con-
flicto de clases en la disputa por el productosocial. En la medida en que los
capitalistas, directamente o a través del Estado, controlen los medios de pago
pueden determinar el ritmo de acumulación y.de crecimiento de los produc-
tos potencial y efectivo; así, si los trabajadores; desean incrementar su partici-
pación en el producto; la inflación es una forma de frustrar sus expectativas
forzándolos a apropiarse de una parte del ingreso no mayor de la que sobra
después de satisfacer .el plan de gasto de los capitalistas. La idea básica es que
las ganancias están determinadas por el consumo, y la inversión de 10$ capita-
listas y, por tanto, dados los factores que determinan la distribución del
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ingreso (tales corno-el grado de monopolio), la' parte correspondiente a los
trabajadores [queves iguala su consumo) 'surge como residuo; quedando
fijados, por consiguiente.Ja producción y el empleo {Kalecki, 1977),
-Con esta base, -Bacha desarrolla una teoría de inflación y crecimiento en
el corto y' mediano' plazo, donde en elprimer caso el grado de monopolio
(sintetizado en un mark-up constante) determina la inflación y las decisiones
de inversión de los capitalistas (derivadas de sus animal spirits) fijan la tasa de
crecimiento del producto. En e! mediano plazo la tasa de inflación es deter-
minada por el requisito de equilibrio entre la oferta y la demanda de bienes
mientras la inversión y el crecimiento dependen del equilibrio del mercado
de dinero. '
11. LA LITEltATURA COLOMBIANA
Dos de los, estudios recientes sobre 'la inflación colombiana que se pue-
den ubicar dentro de la corriente .estruoturalistason los realizados por Hugo
Vél~z (1979)y,epor josé Antonio Ocampo y Mauricio Cabrera (1980'). En el
primero de ellos 'sé sostiene" qué el crecimiento económico colombiano en la
década de 1970 estuvoacompañado de un agudo proceso inflacionario origi-
nado'básícamente en la 'inelasticidad de la oferta agrícola, 10- cual se tradujo
~n una 'elevación de los precios relativos a favor de este Sector. En términos
general~s'se puede afirmar que esa inelasticidad, aunque asociada a rigideces
en la forma de utilización y de tenencia de la tierra, se debió en gran medida
a crecimientos no satisfactorios enla productividad y producción agrícolas
en presenciade la expansión de la demanda monetaria global, , '
Et' segundo estudio insiste en que la: 'in(lación ,colombiana durante la
mayor' partedelper íodo 1950,- 19,80 se explica principalmente por alzas en
los precios de los bienes importados que, debido al carácter complementario de
nuestro sector externo, se transmiten a los costos, sin que ello dependa del
grado de apertura de Iaeconomía, El-mecanismo de transmisión de las pre-
siones inflacionariasde origen externo qpera a través de la composición de
las impotaciones, reflejando la alta dependencia de la industria respecto de las
materias primas y de los bienesde capital importados, dadas las características
de' nuestro proceso sustitutivo de importaciones. Al decir de estos autores:
2 ,i Pr~~,isamentli es esta dependencia la que explica el impacto que tíene, el'al~a'delos
r precios internacionales, o la devaluación, sobre el nivel de precios internos ... Esta
"obserirací6rt continúa siendo válida a pesar 'del proceso de, cíerré gradual que ha
'expefuneíitado'la economía colombiana en la última década.' (0cártípo y Cabrera,
"19lm:'p! 17~):' , " , . , " '. , '
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Puesto que, por definición el precio de los bienes importados depende
tanto de la evolución de los precios internacionales corno de la tasa de cambio
nominal, uno u otro de estos -elementos (o la combinación. de ambos) contri-
buye a la elevación del nivel general de precios. Así, por ejemplo, la evolu-
ciónde los precios internacionales fue importante en losaños de la inmediata
postguerra y a comienzos de la década de 1970 cuando se aceleró la inflación
mundial; en cambio, en el períodoIntermedio el crecimiento de los precios
de las importaciones estuvo determinado casi exclusivamente por la políti-
ca cambiaria del país. {Ocampo y Cabrera, 1980).
Existe un' aspecto de la inflación relacionado con el anterior que ha sido
señaladado por Carlos Esteban Posada (1981), cuando la considera, para el
período 1950 - 1977, como una reacción de los precios de los bienes de con-
sumo producidos localmente ante aumentos independientes en los precios de
los bienes de inversión, de exportación eimportación. En sus palabras:
I -:: , •
, .. más aún, puede concebirse la inflación con un 'síntoma' y un 'mecanismo' de
reequilibraje de la rentabilidad de 'las actividades locales que abastecen el 'consumo,
frente a la mayor rentabilidad de que temporalmente pueden gozar las actividades
de exportaciones e importaciones, gracias a sus alzas de precios. A mi juicio, este
aspecto de la inflación es particularmente importante en un país como Colombia y
para los años 1950-1977, sociedad y período en los cuales la.protección a las activi-
dades locales, destinadas al mercado interno de CQnsUJTlO,pudo haber conducido a la
defensa inflacionista de los precios relativos de la oferta local de bienes' y servicios de
consumo, ante aumentos en los precios internacionales de nuestras exportacionese
importaciones o ante rápidas y fuertes devaluaciories. (posada, 1981. p. 22). .
, . I f ". ~ t •
Obsérvese entonces que si se suponen precios monetarios inflexibles a la
baja o aumentos de la oferta monetaria para responder a una modificación de
de los precios relativos, las fluctuaciones de la producción y de las rentabili-
dades relativas entre los distintos sectores pueden generar un proceso infla-
cionario sostenido y cuya .inténsidad depende de la situación coyuntural de
la demanda agregada. . r
En un artículo muy sugestivo, Hernando Gómez Otálora (198'0) sostie-
ne la tesis de que una tasa moderada de inflación (18.5 por ciento anual) ge-
neraría una alta tasa de crecimiénto del Producto Global (7.,5por ciento anual).
Esta: tasa de inflación produciría una elevación 'de la tasa de ahorro de magni-
tud suficiente para 'eliminar la diferencia positiva entre las tasas natural y
efectiva de crecimiento, dada la imposibilidad o no conveniencia de captar
ahorro externo o de reducir la relacióri capital-producto. La inflación, vía
impuesto inflacionario, tendría:pór objetó redistribuir el ingreso en favor del
sector público, puestoque este sector tiene una mayor propensión al ahorro
y a través 'del gasto público se pueden amortiguar los efectos de disparidad en
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la distribución del ríágrese' qué aquella pocÍriabtaSidhar. Lógicaménte esta
posición encaja dentro de la visión keynesiana según la cual la inversión gene-
rasu propio ahorro.-medianteel mecanismo del'afiorro' fdtzos016•· " .
:' J .'_.'. --_
. Algunos autores tales como Alberto Mus'~lein f1971), Miguel Utn(tia
(1976) y: Et;luardo Sarmiento ~1979)·ohancórisidera·do<iue los mayores rit-
mos de expánsiónmonetaria-han tenido ünmaY0l"impt!cto 'inflaciónarioqué
otros factores señalados en diferentes estudios. No obstante, el primero de
esos autores' ha considerado la-importancia, duranté determinadosperfodos,
de la especulación sobre los resultados de la balanza-depagos (principalmen-
te a través del componente formación de inventario s en la demanda por im-
portaciones) y el tipo de cambio en la-gestación de 'presiones, inflacionarias.
Es necesario hacer una última anotación sobre la relación entre la-tasa de
ahorro, la tasa de inflación y la distrlbución funcional del ingreso en el caso
colombiano. Si bien durante ciertos períodos la inflación ha empeorado la
distribuición del ingreso, ello no ha producido siempre un alza de las tasas de
ahorro interna y.nacioaalj por.ejemplo, la inflación de-la-década de 1970 estu-
vo acompañada de un alza de la.tasa de, ahorro nacional, mas no. así de la de
ahorro interno, aunque también empeoró Iadistribucién del-ingrese. La-con-
clusión es que sólo aquellos tipos de inflación asociados con efectos positivos
en la relación M Intercambio pueden elevar la tasa de ahorro nacional, fomen-
tando- elcrecimíentoeeonómico independiente de los cambiosen la distribu-
ción del ingreso;;(Posada, 1981).
Finalmente, jesús-Antonio Bejarano (1978) hainsistido en que durante
el per ído 1950,.1970, la política monetaria estimuló las condiciones de
acumulacion-por la .vía inflacionaria debido .a las características mismas de
dicha política: ,,\
La inflación ... no se constítuyeentode caso en.unresultado indeseado e impre-
visto de la política monetaria, sino más bien en:un deliberado propósito de adecuar
el aparato productivo a las condiciones de la sustitución de importaciones, convir-
tíéndola, conforme a las teorías.entonces en boga, en un instrumento de desarrollo,
aspecto que algún ministro sintetizó en la fórmula del "ideal de la vida cara". (Be-
jarano, 1978. pp. ~1- 82).
'..
,',
16 Esta hipótesis postula una relación positiva entre el ahorro y la inflación no esperada, más bien
que entre ahorro e inflación efectiva.
~, ,I-l'. ' , ; _, .' -'
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m, EVALUA~IOm.:S EMPIRlCAS
'En general, puede~*m.m quel~ resultados empíricos no son conclu-
yentes con respecto a la relación inflación-crecimiento económico, o entre la
inilación Y -,algunas variabl~s, de crecimiento tales' como: ahorro, inversión,
producto per-cápit,a,etc. Así.pqr ~jemplo; Thirlwall (1978bó).~eña las con-
clusíones.deun c~nj\lllto. de ensayes, entre 1!lS.cuales destacamos:
. ,
~ CoIPO fenémeno; de .largo plazo, no hay ninguna relación entre creci-
miento e inflación..
,
.. t·,· . .
b, .~ un estudio que incluye cincuenta y seis países y cuyo período de
análisis es 1958 -1967, se concluye el no haber encontrado ninguna rela-
ción significativa en toda la muestra; sin embargo, al clasificar los países de
acuerdo con el nivel deingresoper-cápita y la tasa de inflación, se 'encontró
que para diez y siete países desarrollados con inflación suave se presentaba
unarelación directa entre inflación y .crecimiento. En-cambio, para los países
en desarrollo las pruebas no. son concluyentes, -excepto que parecía existir
una relación negativa entre los países que experimentaban: tasas de inflación
anuales superiores al diez por ciento. .,
c. En un análisis empfrico para treinta y un países en .desarrollo, se encorr-
, tro una relación positiva entre crecimiento e inflación-hasta una tasa de
inflación crítica, después de la cual el crecimiento aparentemente. desciende.
Vale anotar que la tasa de inflación que maximiza la tasa de crecimiento en
este modelo .(12.8 por ciento) es similar a la propuesta.por GómezOtálora
(1980) para el caso colombiano (12.0 por ciento) si no' sé' consideran lbs
puntos de inflación mundial que se transmitirían al país. Según Gómea Otálo-
ra, esa tasa de inflación permitiría lograr una tasa de crecimiento del orden
de 7.5 por ciento anual y cualquier tasa de inflación superior podría signi-
ficar un descenso en el ritmo de crecimiento del producto. Estas observacio-
nes respaldarían el argumento-en pro de una inflación-suave.
"
d. Otro estudio que inchifa cuarenta y tres países 'en el período'l956-1965
concluye la existencia de una relación negativa entre 'inflación e inver-
sión (siendo este el caso particularmente de los países de América Latina).
Con respecto a la pareja inflación-tasa de ahorro, los resultados no son hala-
güeños para la hipótesis de que la inflación aumenta la proporción de ahorro
interno!", Al respecto se afirma:
, ! •••• ; .
17 Ver también Leff y Sato (1980)
~:. :.
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Parece como si los efectos de la ínñacíón se disiparan fundamentahnente a
, manera de mayores importaciones de capital, dejando débil la relación entre la
inflación y el aq~rro interno. (Thirlwall, 1978b. p. 203)." '
En cambio, para los países' 'desarrollados se ha encontrado una relación direc-
tay significativa entre infl~ú::ión e inversión y algunos han sostenido para un
conjunto reducido de paísesen desarrollo que la inversión es positivamente
más sensible a la inflación que el ahorro (Leff y Sato, 1980) cuando dicha
relacion es directa para este último. . .
Un "tesé empírico realizado por Cardo¿o (1976) para setenta y siete 'países
en "proceso de desarrollo" y diez y, nueve países desarrollados le permite
afirmar la existencia de diferentes, presiones inflacionarias según la etapa de
desarrollo económico en que se encuentren las diferentes economías. Su con-
clusión es la siguiente:
La información contenida en dicha tabla [se refiere a la tabla No. 1 del estudio] pa-
rece corroborar la hipótesis de que, en general, diferentes 'propensiones a inflar'
están asociadas con diferentes 'niveles de desarrollo', Si en el eje horizontal de un
plano cartesiano representamos el ingresoper-cápíta de los diferentes países, y en
el eje vertical la tasa promedio de inflación correspondiente, el conjunto de puntos
resultantes, scJ asemeja vagamente a la conocida 'campana.de Gauss'; en el tope dela
,." 'campana' aparecen los puntos correspondientes a países en' \10- nivel 'intermedio'
de desarrollo; (Cardoso, 1976. p. 44),
En lo concerniente a las causas de la inflación, los estudios econométri-
cos realizados para los países de América Latina han, incluido sinnúmero de
variables, tales como las monetarias; fiscales, laborales, de expectativas, de
.oferta agregada y presiones de demanda sobre la oferta, y variables externas
en la explicación de la inflación en estos países. [una síntesis y crítica de los
resultados de esos estudios puede verse en Roldán, 1979). Los test empíricos
con hipótesis estructuralistas han sido .desarrollados incluyendo variables que
muestran tanto restricciones agrícolas como externas (al respecto, ver Hag-
ger, 197,7. Cap; 10.; Fischer y Mayer (1980) y Ocampo y Cabrera (1979)
para el caso colombiano). ¡ ,
. Las conclusiones-de los dQS últimos trabajos citados se resumen en que
la presión inflacionaria básica se origina fundamentalmente por cuellosde
botella en el sector agrícola para el primero e incremento en el-precio de' las
importaciones para el segundo, antes que por variables monetarias. Sin em-
!bargó-nosotro"$ podríamos afirmar siguiendo a Fischer y Mayel'(l-980) que el
. mayor grado de control monetario es un factor muy importante para que los
,ele~~r:t()s estructurales puedan, operar en un proceso inflacionárío. '
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CONCLUSIONES -c
"
El anterior sumario sobre 'la discusión latinoarrieTi~ana y colombiana en
tomo a la problemátk-ª..inflación-crecimiento es útil por cuanto permite seña-
lar' los rasgos fundamentales.y los puntos de acercamiento y divergencia de
las distintas posiciones presentadas sobre el tema en los últimos años por
parte de algunos de los más destacados economistas tanto 'de la región como
extranjeros. ' ' "
Alrededor de dichas posiciones ~e,ha desarrollado un intenso debate que
ha' contribuido no sólo a la comprensión e interpretación de los fenómenos
señalados, sino también al' enriquecimiento de la teoría; abriendo nuevas
posibilidades para la efectividad ..'de la política económica y para el esclare-
cimiento de sus limitaciones." ' ' " '
El análisis de esta controversia nos deja la impresión d~ que un proceso
inflacionario, tal corno el.experimentado por los países de América Latina,
no puede sostenerse sin que lo acompañe una expansión de-la oferta moneta-
ria; Las diferencias teóricas radican fundamentalmente en la concepción del
carácter. pasivo o activo de esa 'expansión, sea.ésta resultado del crecimiento,
o resultado de la modificación de los precios relativos-asociada al mismo cre-
cimiento, o resultado de los intentas deliberados -de la política económica
tendientes a elevar la tasa de crecimiento del producto-por-encima de aquella
que se obtendría en condiciones de estabilidad de precios.
'. r ~ • I . ).- '. , .
Pens-amos que hasta el presente el debate se Da centrado: o bien-en las
causas de la inflación y sus efectos sobre el crecimiento o bien sobre-las ca-
racterísticas de un proceso' de crecimiento "irremediablmente", asociado a
tasas de inflación ascendentes: No obstante-Ioanterior.parece existir un
punto de encuentro enla necesidad de controlar la-inflációnr iridependiente-
men te de los motivos que se aduzcan 'para ello.'" " ';, , ,
Nos atreveríamos a decir, siguiendo a Hagger (1977), que la divergencia
principal entre, al menos, las dos teorías dominantes en Latinoamérica se
ubica más en el campo de las políticas anti-inflacionarias que en el campo
doctrinal propiamente dicho •.,Esto significa que"algunos de los aspectos cen-
trales de cada una de las.teorías pueden ser-incluidos sin complicaciones ma-
yores en el esquema aaalítico de.la otra!", ' ,
; Emperov.nos quedala impresión de que debidoal carácter muchas veces
pol~~jldo de~,debate y ,aJ, énfasis muy, marcado en presentar sus divergencias
18 Ver al respecto elmodelo amplíadó de Háll8ei (1977), el c~ manienie~do las hip6tciíÍ estruc-
turalistas involucra las tesis monctaristas en América Latina.
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como doctrinales no se ha podido integrar una visión macroeconómica perti-
nente para el examen de larelación inflación-crecimiento en los países de
América Latina. 'Firiálmente nos' preocupa el énfasis menor en los mecanis-
mos de propagación (las expectativas inflacionarias adaptativas () racionales,
pugnas distributivas y sus características) y en sus efectos sobre el creci-
miento económico, dado el hecho ya constatado de que una vez, iniciado el
proceso; inflacionario su continuación: es totalmente independiente de .los
mayores o.menores ritmos de crecimiento económico.
:. ~ . ,"
,ANEXO
MODELO DE INFLACION y CRECIMIENTO ECONOMICO
.A. Desarrollo del Modelo
1. Nivel Macroeconómico.
1. Oecimiento económico y acumulación dé capital
i~!crecimiento económico se mide como la tasa de crecimiento del pro-
dueto globalefectivo. '" i ' • . ,
".' !1 y.y=--y
Así:
y= Eyh
Donde:······,.'··
.Y: : Producto global efectivo
y : Tasa de crecimiento del- producto global'
K :Monto de capital de la economía.
. , .!1y. K ~
E y = !1K •Y Elasticidad del producto con respectoal capital.
Todas las variables se consideran medidas a precios constantes (variables reales) a menos que le
especifique lo contrario.
125 :' I Medellín, Mayo -Ag~~o, de. 1984
Tasa de acumulación de capital.
: .' .
En el mediano 'y largo plazo.Ey' se asociabásicamente a las-modalidades
técnicas -deIos procesos productivos y enperfodos cortos puede .modificarse
en función del grado de utilización de la capacidad productiva, ante cambios
coyunturales en la demanda efectiva. Ey se considera un parámetro para las
economías latinoamericanas (Rodríguez, 1980).
De esta manera, la tasa de crecimiento del producto dependerá directa-
mente de la.tasa de acumulació~ de capital:
y = y(Ji) (la.)
Pero la tasa de acumulación de capital puede escribirs~ así:
Ii =
~K
K
~K
Y
y
K , "
Considerando el incremento' por período del capital:(~K) como'Ia in-
versión productiva en sentido estricto (IP), la cual incluye tanto la inversióri
privada como la inversión pública y de las empresas mixtas en construccio-
nes, maquinaria y equipo, tendríamos que: ' ,
IPR =-y
y
=r , : (2)
Donde:
IP
: Fracción acumulada del producto o tasa de inversión productiva.y
y
K
: Relación producto-capital; ésta se considera un parámetro.
Así, la tasa de acumulación estaría dada como una función creciente de
'latása'de inversión'productiva:' ' : --
Ii = Ii (l?)
Y
con
, y
Ii =-
K, f2a.)
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2. Ahorro, inllenión y distribucwn del producto.
Partamos de la igualdad ex-post entre el producto global y la demanda,
neta del intercambio internacional:
y = e + I + (X - M) (i)
Donde: ;-
e :Consumo global. Incluye consumo, privado, consumo del Gobierno y
adquisición de vivienda. '
I : Inversión total.
X : Exportaciones totales de bienes y servicios comerciales.
M : Importaciones totales de bienes y servicios comerciales.
(X-M): Saldo de la Balanza Comercial (incluye servicios comerciales).
1.' i
, .'
",i :' ~ J 1 ,
Si se supone, para simplificar, que los impuestos son iguales a las transfe-
rencias, para que.el ingreso. global se igualealdngreso disponiblecpodrfamos
escribir:
'..\
(ii)e = y- s
Reempl~zando (ii) en (i) y despejando:
1= S + (M - X)
I = S + BK (iii)
" .
donde: " 1". l"
S ' iAhorro globai. ' .
BK = . (M--,'X) ·S~dp de ¡¡'Bal~a de ·'cap.italc:s y de la Balanza de ingresos
. factoriales- y, transferencias (incluye. variaciones en 'las reser-
vas monetarias .internacionales )."
, ':'.
Separando la inversión "productiva" (IP) de la inversión en existencias
(IEJ, la ecuación (iii) podría dividirse en:
IP = SI + BI
·',IP = .blS +b2BK
-"lE:; SE t BE
(iv)
(v)
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Donde:
I = IP + lE
'$ =iSI+SE
BK = BI + BE
SI
b, =-
S
'BI'
b--
2- BK
: Proporción del ahorro invertida productivamente.
: Fracción de la balanza de capitales invertida' ~~~ductiva-
mente.
SI Y SE : Partesdel ahorro destinadas ,a financiar la inversión pro-
ductiva y no productiva, respectivamente .
..~ ~. .'" . ';
,BJ y BE : Partes de la Balanza de,Capitale~ que financian la inver-
sión productiva y no productiva respectivamente. \
r '" ,,!'
Ahora, 'dividiendo por el-producto, la ecuación (iv)',qUt'!daría:
IP S BK
y=b1y+ b2y- " (3)
, , " 1,,; ,\
Donde: O < b, ~ 1
0< b2 ~ 1
-
.La tasa de ahorro de la Economía (S/ Y) se presenta como un limitante
de la tasa de inversión productiva (IP/Y) y por lo tanto del crecimiento. No
obstante, la tasa de inversión puede superar la tasa de ahorro .cuando parte de
la inversión se financian con capitales procedentes del exterior.' Si~ embargo,
los .movimientos de capitales, desde y: hacia-el ext~tibr'(q'uedeterminan la
magnitud de BK) son en buena medida Ios-resultatlosde 'condiciones exter-
nas y hacen de BK/Y una variable exógéna sa-nuestro' modelo. Así, dados
b¡, b2 Y BK/Y, IP/Y es fu~ción de S/Y:,
; • "e- ~ : ( ~.s: = IP (~)
Y Y Y
(3a. )
, Para determinar la tasa de ahorro (S/Y) se puede partir de iladistribu-
ción del producto entre ingresos salariales (W), ganancias (~), y rentas, inte-
reses e ingresos de trabajadores por cuenta propia (R), es decir: J "
Y=W+G+R
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Si se asume que los asalariadbs no ahorran, la ecuación del ahorro global
de la economíasería: ."'
s = SIG+ S2R
S SIG+S2(Y-G-W)
S =, (SI- S2) G + S2(Y -. W)
(SI- S2) G (Y- W\ + S2(Y- W)
G +R"
W
dividiendo por el producto y haciendo - =y
·to,
-;. \ ,
S
O; se tiene:
S
-=
y
(4)
donde: 1 > SI > S2 > O
Siendo: ,'1,:.:." ( 1, l •.• ,
: Las propensiones medias al aherro-deCiy dct~"'respectiva-
mente.
G
: Participación de las ganancias en los ingresos no salariales.
G+R
o .r: Participación de los salarios en el producto.
G .
Si la repartición de los ingresos no salariales, expresada por , se
G+R
considera exogena al modelo y se suponen dadas las propensiones mediasal
ahorro entonces la tasa de ahorro se expresa funcionalmente corno:
S Si
- =- (O)
Y Y
(4a.)
"
Sin embargo, se pueden presentar redistribuciones del ingreso que 'cau-
sen deterioro de la tasa de ahorro y a la vez depriman la demanda efectiva; en
este caso la redistribución sería a favor de R y en contra de G y la caída de la
la tasa de ahorro se produciría debido, a la menor, propensión al ahorro de R
con respecto a G, mientras que la demanda por productos domésticos se ve
'afectada por un mayor componente de productos importados dentro del
consumo de R.
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Se pueden presentar también redistribuciones que ge~en;p un conflicto
entre la necesidad de acrecentar Ta tasa' de ahorro y de expandir simultánea-
mente la demanda efectiva, caso en el cual una de las clases necesariamente
afectada por la redistribución sería la de los asalariados, cuya capacidad de
ahorro se supone nula. .
Para estudiar la participación de los' ingresos salariales dentro del pro-
ducto recordemos que:
W
8 == -- (iv)y
Pero:
w =--wN
p (vii)
Es decir, los ingresos salariales (W) son el producto del tipo medio de sa-
lario real (w/P) por el número de asalariados o nivel de empleo (N).
De esta manera:
w : Tipo medio de salario nominal.
PI': . : Nivel general depredas.
Reemplazando (vü) en (vi):
w 18 = p-0 Y/N
w "1
8=_0-
P ,Z
(viii)
donde:
Y
Z =--
N'
: Productividad media del trabajo. Se considera, una variable
exógena.
Pero 8 depende directamente de su tasa actual de crecimiento (8), dado
s~ nivel pasado (8t):
.•.. '. . ~
(5)
Funcionalmente la 'ecuación (5) se escribe así:
6 =' 0(8) (5a~J
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Para expresar la ecuación (viii) el) términos de-tasas de crecimiento se
aplica logaritmos a ambos lados de ésta y se deriva con respecto al tiempo,
teniendo como resultado: "
()
. . .= w-p-z (6)
Donde la tasa actual de crecimiento de e (8) depepd~ directamente de
la tasa de crecimiento de w (w) e inversamente de la tasa actual de inflación
(P) y donde la tasa de .crecimiento de Z (z) es ,una variableexógena, Es decir:
8 ;:: 8-(w, p) '. (6a.)
3. Salarios. inflación y desempleo
La tasa de crecimiento de los salarios nominales se puede expresar así:
w=h1P*-h2U+h3z (7)
¡ Siendo:
p * : Tasa de inflación esperada.
D, 1,: .Tasa dedesempleo. ,
h¡': éóefi¿iéhtéde transmisión de las expectativas de inflación al tipo de
salário nominal, ' , ' , f,
• .'. J, ~ •
h2 " : Coeficiente de respuesta de los salarios monetarios.a las variaciones en
la tasa de desempleo. , ,", ¡ ., • ' , '
h3 : Coeficiente de sensibilidad del salario nominal a las variaciones en la
tasa de crecimientode la productividad media del trabajo (i).
Corno la productividad media del trabajo se considera Una variable exó-
gena en el modelo y h l' h2, h3 se definen como parámetros tendríamos la
tasa de crecimiento de los salariosmonetarios como tina función directa de
la tasa esperada de inflación e inversa de la tasa de desempleo: J \
w=w(p*,U) (7a.)
Suponiendo que la tasa esperada de inflación se forma de acuerdo con
expectativas adaptativas racionales, tenemos:
(8)
donde:
'Pt' : Tasa dé, infladón pasada.
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Ó : Tasa de crecimiento de la oferta monetaria.
: Tasa de inflación mundial.
: Coeficien té de transmisión
oferta monetaria.
: Coeficiente de incidencia de la inflación mundial en la formación de
}aS expectativas 'inflacionarias.: ,
, .1'.,
de la inflación ante el crecimiento de la
La tasa de inflación pasada es un dato, mientras la tasa decrecirnierito
.de la oferta monetaria y la inflación mundial son variables independientes.
Además g l' g l Y g3se consideran parámetros.
En forma funcional la ecuación (8) podría escribirse:
p* = p* (ti Ó, A) (8a.)
Una función para la tasa de desempleo sería (Mesa y Posada, 1982):
'(9 )
De esta manera, la tasa de desempleo (U) depende ínversamente de la ta-
sa de-empleo del.período anterior (Nt);inX~,rsameI}~e, tambjényde la tasa de
crecimiento del, empleo (ir) y directamente del ritmp ,dei.c¡:ecim,ie,!1tode la
oferta laboral (L). Pero U ~ Um entendida ésta como una "tasa mínima de
desempleo, dependiente en lo 'fundamental del desempleorestrüctural en
proporción a la fuerza laboral" (Mesa y Posada, 198Z.p: 69'f ' ~." : '
."1 " ,_" ; 1-, .'¡ ;)1';,
Siendo N¡ un dato y:L una variable independiente.rtendremos:
U = U(N) ~ ,Um~ .' t '"
(9a. )
" L~,tasa decrecimientodel empleo s~e'Xpre.~acorno; .
Ñ ~ b.N.,
N
~ =, (~: ,: :) b.:.
/' ; -, .
(10)
donde:
E,. : Elasticidad del empleo con respecto al -capital, .Es un parametro en,el
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modelo, sin embargo en el largo plazo está, relacionado con las modali-
dades del cambio tecnológico. '
Así el ritmo ,al cual crece el empleo está asociado directamente con el
ritmo de acumulaciónde capitá.l:' . ,> ' "
,Ñ = Ñ(Ii) , (lOa)
"Para,finaijz,ar la parte macroeconómicadel modelo analicemoslos de ter-
minantes de la inflación" fenómeno encuyoestudio distiguiremos uncom-
ponente autónomo (Pa);Y un componente inducido por el grado de intensi-
dad de la actividad económica (p¡). (Posada, 1983):
P = Pa + p¡ (ix)
I '.: », I
. " '¡.i •..•. . .;t.-.,. .. . .
La inflación autónoma depende de las siguientes variables dd modelo:
p" : Tasa de inflación esperada.
d ,:"Tasa {fe' devaHiutión de la monedadoméstica,
q : Empujes de costos y de márgenes de ganancia estrictamente indepen-
dientes del grado de intensidad de la actividad económica, de las expec-
tativas de inflación o de la inflación pasada.
De esta manera:
• l' '* f d •Pa = J. P + 'l.' + q ~. j : (x)
donde t. y tl son parámetros que denotan el grado de sensibilidad de la in-
flación autónoma a la tasa de inflación esperada y a la tasa de devaluación,
respectivamente.
La inflación inducida depende de la relación entre los ritmos de creci-
miento del producto efectivo (y)y del producto potencial (yp')
. , .' _;. ;.• I
. f Y
~,= '~
(xi)
. "
j! '
, El parámetro t, nos da la medida en que una modificación en la rela-
~i:?~,?!jyp·~~}ransIhitea'p¡. ',' ,) "' .... '
"'tieemplazando (x) y (xi) en la ecuación (ix]:
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(11)
Expresada en términos funcionales, la ectladóri (11 ) sería: '
'" • ;,'. <:
. '( * y )P=PP,-.-
~
(l1a.)
Donde la tasa de crecimiento del producto potencial es determinada en
forma directa por ehritmotde acumulación de capital (Ii) ypo~ el cambio
técnico independiente de (ynoincoipofado en}!a acumulación (A): ,
(12)
La variable A es independiente y A es un parámetro que refleja los efec-
tos del ritmo de acumulación sobre la tasa de crecimiento del producto po-
tencial." ' ' : ' , " "
Funcionalmente la ecuación (12)s,e expre&ade la:~i~iente manera:
: _'.' .} .~. <u' " .0"' ~ .'.~.' : - ,
"', '.. } r¡'IL ' (12a)
j t : l'.
,~'..
2. Nivel sectorial: . ,
La inflación puede tener causas o aspectos sectoriales, así:'
ti =(jp,. +- (1 -'-M'!lu ,
, ,
0<13<1
(xii)
donde:. .
P, y P,,: Tasás-de crecimiento ,,<le;19s, precios agrfcolas
(industriales fundamentalmente) en su orden.
, :f
y no ..agrícolas
(j y (1-(j): Parámetros que ponderan los cambios en los precios-agrfcolas
y no agrícolas en la tasa de inflación.
. "La ecuición '(xii), denota la relación entre Iat~sa, de iQf1a.~i6·t'tly los rit-
mos de crecimiento de los precios en los sectores productivos, dos en nuestro
caso, dada la importancia relativa de cada uno de eIlosqeptr? del producto
global. ' ' , .0- " ..
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Para explicar el ritmo de, crecimiento de los .preciosagrfcolas se postula:
• Yrp,. = Qr - 'Yr_
y
(13)
Siendo:
Qr : Componente "que rcfleja"pre~'ionesautóndma:s de costos.Tndependien-
tes de cambios ~n el producto agrícola.
'Yr : Coeficien te de sensibilidad de los precios agrí'colascóñ respecto a Yr/y.
)i,. : Grado de intensidad relativa de la actividad económica del scctoragrí-
y cola.
El ritmo de variación de los precios agrícolas depende inversamente de
Yr/Y, considerando a 'Yr'cómo parámetro "y. ~;4,como un, componente exó-
geno, así: ' '," .. ' .... .
• • ( }Ir )pr = Pr -.-
y
(13a. )
" ~ - "t •. ,
Como y está definida por la ecuación (1) pasamos a examinar los facto-
res determinantes de Yr:
(14)
Donde:
Yu : Ritmo de crecimiento del producto no agrícola.
Me : Tasa de crecimiento de las importaciones mundiales de productos agrí-
colas (variable exógena].
7..,. : Tasa de crecimiento de la fertilidad del suelo, (elementos climatológi-
cos, transferencia de tecnología, etc.) [variableexógena).
Ql>Ql : ParaÍnetros que miden .el grado de respuesta del producto agrícola
Q3 ante variaciones en Yu, M. Y Zr, respectivamente.
De esta manera:
}Ir ='}lr (Yr) (14a.)
Pero la tasa de crecimiento del producto no agrícola (Yu) está r~laciona-
, da directamente con la tasa de crecimien to del producto global (jt), suponién-
do dados el grado de industrialización y la elasticidad-ingreso de la demanda
por productos no agrícolas. ES,decir: - . ,-- ..
Yu = 1fY '-' :" (15)
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En, otras' palabrasv.la tasa' de crecimiento del producto no agrícola se
puede considerar como 1r veces la tasa de crecimiento del producto global *.
~.Funcionalmente se expresa:
Yu = :VI'(y) (15a.)
Nuestro modelo obliga a considerar (despejando en la ecuación xii): .
,.. í";' , '. . ' . ,ti; " "! " ':,- '
, : (16)
es decir, . .' ~ i." ~:'. ','
(16a.)
Esto significa que .lo~a,ument~s,'~~ los precios no agrícolas. son deriva-
dos de la inflación y dé los incrementos especificos en los precios agrícolas .
.
B. Resumen del Modelo
·1. ' -Ecuaciones ,'"" " ,
.1.
~.' j
f,
,
.;
(1)
: ¡; ·P)
, .- ~ ,,(
(3)
; .;,
,(4)
:'¡'
(5)
"
,', .' (6),
1. NivelMaaroeconomico
y=EyIi
• IP Y
K=--· --
~,¡ ".1(-
¡.
'1'
s
-=
y
o = (1 +' 8) o,
.v :. .O=w ~p'- '1'
" .J; .). .'1'
, ,¡\ í.,
,', , ! .!\ ..
•
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w = hrP * - hl V + h3Z
p* = glPt + glÓ + gl'fJe
V = V(Nt, Ñ, L);.. Vm;
«u «u «u
aN
t
< O;' atl '< O; --;;r:> O
Ñ = En k
(7)
(8)
(9)
y
YP
(10)
'.d ' "
(ll)
." ~ ; "
a" (12)
2. Nivel sectorial
1 ,~ ';
., ñ . y,.p; = x,r- 1,. -.-
Y
.... "., ...•.).' )";' ," )~í~-. ~',.~,:" ~ - '. ,
(13)
',' (14)
(15)
( 16)
Yu = rry
Jiu = 1~ 13 (p - 13P,.)
t , ,
2. Sectores
. I ,~.
;,
f : Sector agrícola.
ü : Sectorno agrfcolaHndustrial fundamentalmente], '
3. Variables; '. " -~ !.~
l. Endógenas
y : Tasa de crecimiento del producto global efectivo..
R. : Ritmo de acumulación; de capital.",
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.IP
'Y
S
Y
: Tasa de inversión productiva.
: Tasa global de ahorro.
8 : Participación de los salarios en el p~oducto global,
ti : Ritmo de crecimiento de 8.
.w : Tasa de crecimiento del tipo medio del salario nominal.
p : Tasa de inflación.
p* : Tasa esperada de inflación.
U : Tasa de desempleo.
Ñ : Ritmo de crecimiento del empleo .
. YP : Tasa de crecimiento del producto potencial.
Pr : Ritmo de crecimiento de los precios agrícolas.
Yr : Tasa de crecimiento del producto agrícola .. '
Yu : Tasa de crecimiento del producto no agrícola.
it : Ritmo de crecimiento de los precios no agrícol~s.
"
2. Exógenas
BK
: Relación entre el saldo de la Balanza de Capitales y el ingreso global.
y
~: Participación de las ganancias en ros mgresos río salariales. '
G R
i :Tasa de crecimiento de la productividad media del trabajo .., ,~'-'~
o :Tasa de crecimiento de la oferta monetaria.
Pe : Tasa de inflación mundial, :' .' .,,' ',' 1,,:·, .. ,0.' jj
i : Tasa de crecimiento de la oferta laboraL,' .'; ),' -..•tJ f:
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Um ;: Tasá'mínim'ade'desempleb: , .' ~..~~.
: Tasa de devaluación de la moneda doméstica.
. '.' . , ,.', .' , . .' . 'J
: Variable que refleja los empujes de costos y demárgenes de ganancia
. estrictamente .independientes del grado ..de intensidad de la ,actividad
económica, de las expectativas de inflación o de la inflación pasada.
: Variable que mide el cambio técni<;o independiente (y no incorporado
enpa·adÚniilaci6n'de·~Ápital. .,;,.... '\ . "<,,,' ,. ,
Qr : Componente que refleja presiones ,a~tór.omas de costos agrfcolas, in-
.. dependientes <k cambios en el product({a:grí~ol,!-.' . ' . '
" - ~ ',. '.
A
: Tasa de crecimiento de las importaciones mundiales de productos agrf-
1 ,.; . ' .. : . . '.. 'co as. .
i; :Tasa de crecimiento ·de:laipioductivid¡it:i'~giíéol~.
. ~ J: " . . . ~ . ¡) ~ , • • , - ,., ; L .,': l' '~ : !"
3. 'Otras'variables exógenas: valores iniciales o pasados' de' variables ,;. , , .
.8t··. n: Nivel.pasado' de la"participación de les salarios 'trt el producto global.
"'. ! ;'.{ ~".
Pt : Tasa de inflación pasada.
4, Parámetros
.¡~ ,
':' 'El~ticidad -capital del producto. 1 • ,"'
: Relación producto-capital. . :}, .;;1 ;,("
-, ~ .., f.-..
: Proporción del ah~rrÓ i~ve~tida produc~ivamente.
: F~ae<:ión~e ~a,b~lanza de.capitales-invertida productivamente.
, , •... ~
: Propensión media al ahorro de las ganancias.
,s,,' .: ; Prop~hsión me~ia al áliorio de los iiigre~.~s·nq'salariales distintos a ga-
rtartctas (rentas, mtereses, ete.). .
ht . r , : .Ooeficiente -de t~ansmisrón de las 'ekpeeta:tiv~. dé: iAri~ció~ ~:' tipo de
salario nominal. . ~'. '" .
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: Coeficiente de respuesta de los salarios monetarios a las variaciones
en la tasa de desempleo. ' . . "
: Coeficiente de sensibilidad del 'salario nominal a las v~acio'nes de la
tasa sl~,crecimiento de la productividad media del trabajo.
: 'Coeficientede transmisiórrde la inflación pasada a las expectativas de
, inflación; , " ! . " ,1 .
g, 1,: Coeficiente de sensibilidad' de las expectativas de inflación al creci-
miento de la oferta monetaria. '
: Coeficiente de' irí~idenda de la inflación ~u~dia1 en la formación de
las expectativas inflació~arias. " ."
: 'Elasticidad -capital del empleo.
: Coeficiente de sensibilidad de la inflación autónoma a la tasa de infla-
ción esperada. ..." ' '
: Coeficiente de sensibilidad de la inflación autónoma a la tasa de deva-
luación. .t , -
1,
f, " :Coeficiente de sensibilidad de la inflación inducida.al.grado de intensi-
dad de la actividad ec~nómica.
A : Coeficiente de sensibilidad de la tasa de crecimiento del producto po-
tencial a la tasa de acumulación de capital.
p, : Factor de ponderación del cambio en los precios agrícolas en la tasa
de inflación.
(l-P): Factor de ponderación del cambio en los precios no agrícolas en la
tasa de inflación. . , '
'Yr : Coeficiente de sensibilidad de los precios agrícolas a }Ir. y
QI : Coefici~nt~ que in~ica el grad? de respuesta del producto agrícola
ante vanaclones en Yú ' "
Q, : Coefi~ie?te que i~dica ~l"gradó de respuesta del'producto agrícola an-
te vanaciones en ~
", '.' (', '
Q, : Coeficiente que indica el grado de respuesta, del producto agrícola
" ante variaciones en I'i, :' ,
11' : Grado de crecimiento relativo del sector no agrícola ("índice de in-
,¡ dustríalízacíón").' " "
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